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Die Überarbeitung 2011/2012 in Kürze 
 
Ausgangslage 
Das CCRS hat – gemeinsam mit Partnern aus Wissenschaft und Praxis – Grundlagen für ein 
Verständnis der Nachhaltigkeit von Immobilien aus finanzieller Sicht erarbeitet und mit den 
ESI®-Indikatoren für MFH, Büro- und Verkaufsflächen ein Instrument geschaffen, mit 
welchem die finanzielle Nachhaltigkeit von Immobilien gemessen werden kann.  
ESI fokussiert auf das Risiko einer Immobilie, aufgrund langfristiger Entwicklungen an Wert 
zu verlieren bzw. auf die Chance, an Wert zu gewinnen. Damit kann gewissermassen die 
Zukunftsfähigkeit einer Immobilie erfasst werden. Für die Herleitung werden zunächst 
langfristige Entwicklungen identifiziert, bei denen sich eine Veränderung abzeichnet und die 
für den Immobilienwert relevant sein könnten. Im nächsten Schritt werden 
Immobilienmerkmale hergeleitet, welche aufgrund dieser Veränderungen in der Zukunft am 
Markt stärker nachgefragt werden dürften: Dies entspricht den Nachhaltigkeitsmerkmalen 
aus finanzieller Sicht. Für diese werden Indikatoren und Codierungen spezifiziert, gewichtet 
und zum Economic Sustainability Indicator (ESI®) zusammengefasst. Der 
Nachhaltigkeitsindikator besteht aus den fünf Teilindikatoren 'Flexibilität und Polyvalenz', 
'Ressourcenverbrauch und Treibhausgase, 'Standort und Mobilität', 'Sicherheit' sowie 
'Gesundheit und Komfort'.  
Weiterentwicklung 
Der ursprüngliche ESI®-Indikator für Mehrfamilienhäuser stammt aus dem Jahr 2007. Im Jahr 
2009 wurde er zusätzlich für Büro- und Verkaufsliegenschaften spezifiziert. Aufgrund des 
dynamischen Umfelds war nach fünf Jahren eine Überprüfung der Zusammensetzung der 
ESI®-Indikatoren angebracht. Aufgrund neuer finanzmathematischer Erkenntnisse sollte 
dabei auch die Gewichtung weiterentwickelt werden, damit ESI® als „Stand-Alone“ Rating 
genutzt werden kann. Zudem sollten Rückmeldungen aus der Praxis einbezogen werden. 
Die Weiterentwicklung 2011/12 umfasst Folgendes:  
1. Die Indikatoren und deren Codierungen wurden aufgrund der wirtschaftlichen und 
gesellschaftlichen Entwicklungen sowie der Praxiserfahrungen der letzten Jahre 
angepasst. Von den nunmehr 42 Subindikatoren sind fünf neue Subindikatoren 
hinzugekommen, vier sind entfallen.  
2. Die Gewichtung wurde methodisch angepasst: Ursprünglich im Hinblick auf die 
Anwendung bei Immobilienbewertungen entwickelt, wurde sie nun so 
weiterentwickelt, dass ESI® jetzt als für sich allein stehendes Rating für die finanzielle 
Nachhaltigkeit von Immobilien dient. Die Gewichtung wird nun auf Ebene der 
Subindikatoren angewandt (anstatt wie bisher auf Ebene der Teilindikatoren). 
3. Die bisherige Software auf CD-ROM wurde durch die WebApp ESI®web ersetzt 
(www.esiweb.ch). ESI®web läuft im Browser auf Desktop und Tablet und ist auch 
Touch-optimiert. Die Software unterstützt die Erfassung der Immobiliendaten 
(Stammdaten und ESI®-Beurteilung) und wertet diese als ESI®-Report oder – weil die 
ESI®-Indikatoren mit der NUWEL-Checkliste kompatibel sind – für Bewerterinnen und 
Bewerter auch als NUWEL-Report aus. Die Software ist nicht Bestandteil des 
Überarbeitungsprojekts. Sie ist separat dokumentiert.  
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Vorgehen 
Modul 1: Überarbeitung der ESI®-Indikatoren 
Zielsetzung  Überarbeitung der ESI®-Indikatoren für MFH, Büro- und 
Verkaufsflächen, d.h. Überprüfung Rahmenbedingungen und 
Nachhaltigkeitskriterien aus finanzieller Sicht sowie 
Weiterentwicklung Codierung 
Arbeitsschritte und 
deren → 
Dokumentation 
 
1. Konkretisierung Überarbeitungsbedarf für die drei ESI®-
Indikatoren (Rahmenbedingungen, Kriterien, Codierungen) 
sowie Validierung durch Begleitgruppe  
→ Übersicht Rahmenbedingungen  
→ Identifikation der nachhaltigkeitsrelevanten 
Immobilienmerkmale (Die Wirkung von Rahmenbedingungen 
auf den Wohn- und Geschäftsliegenschaftsmarkt im Detail) 
→ Überarbeitungsbedarf der ESI®-Teilindikatoren  
 
2. Detailanalyse, Entwicklung von Lösungsvorschlägen, 
Bewertung der Konsequenzen, Diskussion durch Begleitgruppe 
 
3. Umsetzung in Testversion (Excel) und Praxistests  
 
4. Auswertung Praxistests und Genehmigung der überarbeiteten 
ESI®-Indikatoren durch Begleitgruppe 
→ Übersicht überarbeitete Nachhaltigkeitsmerkmale und 
Teilindikatoren 
→ Codierung der überarbeiteten ESI®-Indikatoren im Detail 
 
 
Modul 2: Überarbeitung Gewichtung 
Zielsetzung  Entwicklung einer Stand-Alone Gewichtungslösung und 
Anwendung Gewichtung auf Ebene Subindikatoren  
Arbeitsschritte und 
deren → 
Dokumentation 
1. Gewichtungsmodell methodisch weiterentwickeln und aufgrund 
des überarbeiteten ESI®-Indikators anpassen 
→ Dokumentation Herleitung Gewichtung mit ESI-DCF im 
Anhang 
2. Durchführung von Risikoschätzungen  
→ Erläuterungen und Vorgaben für die Risikoschätzungen 
3. Herleitung der Gewichtungen und Plausibilisierung durch 
Begleitgruppe 
→ Resultat: Gewichtungen 
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Resultat: Übersicht überarbeitete ESI®-Indikatoren und deren Gewichtung 
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Dokumentation der Überarbeitung im Detail 
 
Überarbeitung der ESI®-Indikatoren 
1. Rahmenbedingungen  
2. Nachhaltigkeitsrelevante Immobilienmerkmale  
3. Überarbeitungsbedarf ESI®-Indikatoren  
4. Codierung der überarbeiteten ESI®-Indikatoren im Detail 
5. Übersicht überarbeitete ESI®-Indikatoren nach Nutzungstyp 
 
Überarbeitung Gewichtung 
6. Erläuterungen und Vorgaben für die Risikoschätzungen 
7. Risikoschätzungen 
8. Gewichtungen 
 
Anhang 
9. Dokumentation Herleitung Gewichtung mit ESI-DCF 
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1. Rahmenbedingungen   
(Betrachtungszeitraum: 30-40 Jahre) 
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2. Nachhaltigkeitsrelevante Immobilienmerkmale 
Die Wirkung von Rahmenbedingungen auf den Wohn- und Geschäftsliegenschaftsmarkt im Detail 
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3. Überarbeitungsbedarf ESI®-Indikatoren  
 
  
Dokumentation Überarbeitung ESI
®
 2011/2012 
14 
  
Dokumentation Überarbeitung ESI
®
 2011/2012 
15 
  
Dokumentation Überarbeitung ESI
®
 2011/2012 
16 
  
Dokumentation Überarbeitung ESI
®
 2011/2012 
17 
  
Dokumentation Überarbeitung ESI
®
 2011/2012 
18 
  
Dokumentation Überarbeitung ESI
®
 2011/2012 
19 
  
Dokumentation Überarbeitung ESI
®
 2011/2012 
20 
  
Dokumentation Überarbeitung ESI
®
 2011/2012 
21 
 
 
Dokumentation Überarbeitung ESI
®
 2011/2012 
22 
4. Codierung der überarbeiteten ESI®-Indikatoren im Detail 
Grundlagendokument: Stand 13.09.2012 
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5. Übersicht überarbeitete Nachhaltigkeitsmerkmale und Teilindikatoren 
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6. Erläuterungen und Vorgaben für die Risikoschätzungen1 
 
Das Modell 
Veränderungen von Rahmenbedingungen führen dazu, dass sich die Anforderungen an 
Immobilien verändern.  
Beispiel 2.1.1.1: Die Preise für fossile Energieträger werden in der Zukunft ansteigen. Dies 
führt dazu, dass Immobilien zukünftig höhere Standards hinsichtlich Heizwärmebedarf 
erfüllen müssen. 
Eine nachhaltige Immobilie kann aufgrund ihrer „günstigen“ Immobilienmerkmale gut mit den 
Veränderungen umgehen und wird an Wert zunehmen. Umgekehrt wird eine nicht 
nachhaltige Immobilie mit „ungünstigen“ Immobilienmerkmalen nicht gut mit diesem Wandel 
umgehen können und wird an Wert verlieren. Die Veränderungen der Rahmenbedingungen 
sind in Spalte E des Excelblattes beschrieben (Klimawandel, steigende Energiepreise etc.). 
Die Konsequenz dieser Veränderungen für Immobilien ist in Spalte F beschrieben.  
Das Modell besteht im Wesentlichen aus den Elementen: Szenarien, 
Eintretenswahrscheinlichkeiten, Kosten und Ertragsausfälle. Alle Elemente werden 
nachfolgend näher erläutert.  
 
1. Szenarien 
Die Szenarien (in Spalte H) beschreiben die Anforderungen, welche Immobilien zukünftig 
erfüllen müssen (aufgrund des Wandels der Rahmenbedingungen / Spalte E). 
Ausgangspunkt für die Betrachtung ist ein Zeitraum von ab heute 30 Jahre. Die vier 
Szenarien beschreiben jeweils die Bandbreite der Anforderungen, wobei das vierte Szenario 
jeweils ein Nullszenario ist (keine Veränderung). Diese Szenarien sollen den realistischen 
Bereich der möglichen Entwicklungen abdecken.  
Beispiel 2.1.2.1: Aufgrund der steigenden Preise für fossile Energien kann es sein, dass der 
Markt zukünftig eine Deckung des Wärmebedarfs durch erneuerbare Energien zu 65% (max 
Szenario), 25-64% (mittleres Szenario), 10-25% (min Szenario) oder gar keine Änderung 
(null Szenario) verlangt.  
 
Für die Kostenschätzungen:  
 
2. Eintretenswahrscheinlichkeiten 
Wie wahrscheinlich ist es, dass Immobilien diese Anforderung (aufgrund des Wandels der 
Rahmenbedingungen / Spalte E) erfüllen werden müssen? Hier sind Wahrscheinlichkeiten 
vorgegeben, Sie sind um eine Validierung gebeten: Wenn die vorgegebenen 
Wahrscheinlichkeiten in Ihren Augen sehr unplausibel sind, schätzen Sie selber die 
Wahrscheinlichkeit. Dazu tragen Sie für jedes Szenario in Spalte J die Wahrscheinlichkeiten 
zwischen 0 und 1 ein. Die Summe aller vier Wahrscheinlichkeiten muss 1 ergeben. Um 
den Aufwand für Sie zu minimieren, bitten wir Sie um eine Validierung der hellorange 
markierten Felder (nicht der hellblau markierten Felder).  
Beispiel 2.1.2.1: Meiner Meinung nach beträgt die Wahrscheinlichkeit, dass der Markt 
zukünftig eine Deckung des Wärmebedarfs durch erneuerbare Energien zu 65% verlangt, 
20% (0.2 eingeben), eine Deckung des Wärmebedarfs durch erneuerbare Energien zu 65% 
verlangt 25% (0.25 eingeben), eine Deckung des Wärmebedarfs durch erneuerbare 
Energien zu 25-64% verlangt 45% (0.45 eingeben) oder gar keine Änderung verlangt 10% 
(0.1 eingeben). Summe: 0.2 + 0.25 + 0.45 + 0.1 = 1   
                                               
1
 Diese Erläuterungen wurden den Risikoexperten als Anleitung zur Verfügung gestellt. 
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3. Kosten  
Hier sind die Kostenexperten gefragt: Unabhängig von Ihrer Einschätzung, wie 
wahrscheinlich es ist, dass das einzelne Szenario eintritt: Wie gross schätzen Sie die Folgen 
des Szenarios, wenn es denn eintritt? Bitte drücken Sie die geschätzte Folge als Kosten in 
CHF/m2 Bruttogeschossfläche (BGF) aus für Immobilien, bei denen der entsprechende 
Teilindikator ungünstig ausgeprägt ist. Was unter ungünstig zu verstehen ist, ist in Spalte Q 
beschrieben. Wichtig: Es sollen die Mehrkosten geschätzt werden, welches die 
Erfüllung der Anforderung im Rahmen einer regulären Sanierung , verursachen.  Unter 
regulären Sanierung verstehen wir einerseits Sanierungen der Gebäudehülle (Fassade, 
Dämmung, Wärmeerzeugung, Fenster, Dach …) und Innensanierungen (Steigzonen, 
Nasszellen, Strechen, Böden …) andererseits.  
Hinweis: Um die Schätzung der Kosten möglichst zu vereinheitlichen, bitten wir Sie, das auf 
der letzten Seite vorgestellte Referenzobjekt bei der Schätzung sich vor Augen zu halten. 
Beispiel 2.1.2.1: Was kostet bei einem ungünstigen Gebäude die Nachrüstung zur Nutzung 
von erneuerbaren Energien, um eine zur Deckung des Wärmebedarfs zu 65% zu 
ermöglichen?  Ich schätze etwa XY CHF und gebe deshalb XY in Spalte K ein.  
Nun ist es klar, dass es nicht möglich ist, die Kosten exakt zu schätzen. Mit Hilfe von 
geschätzten Bandbreiten soll diesem Umstand Rechnung getragen werden. Als Default sind 
Bandbreiten von +/- 10% in den Spalten L und M vorgegeben. Sie sind um eine 
Validierung gebeten: Wenn die vorgegebenen Bandbreiten in Ihren Augen sehr unplausibel 
sind, schätzen Sie die Bandbreiten selber und tragen sie in Spalte L und M ein.  
 
Für die Ertragsschätzungen:  
 
2. Eintretenswahrscheinlichkeiten 
Wie wahrscheinlich ist es, dass Immobilien diese Anforderung (aufgrund des Wandels der 
Rahmenbedingungen / Spalte E) erfüllen werden müssen? Hier sind Wahrscheinlichkeiten 
vorgegeben, Sie sind um eine Validierung gebeten: Wenn die vorgegebenen 
Wahrscheinlichkeiten in Ihren Augen sehr unplausibel sind, schätzen Sie selber die 
Wahrscheinlichkeit. Dazu tragen Sie für jedes Szenario in Spalte J die Wahrscheinlichkeiten 
zwischen 0 und 1 ein. Die Summe aller vier Wahrscheinlichkeiten muss 1 ergeben. Um 
den Aufwand für Sie zu minimieren, bitten wir Sie um eine Validierung der hellblau 
markierten Felder (nicht der hellorange markierten Felder). 
Beispiel 2.1.2.1: Meiner Meinung nach beträgt die Wahrscheinlichkeit, dass der Markt 
zukünftig eine Deckung des Wärmebedarfs durch erneuerbare Energien zu 65% verlangt, 
20% (0.2 eingeben), eine Deckung des Wärmebedarfs durch erneuerbare Energien zu 65% 
verlangt 25% (0.25 eingeben), eine Deckung des Wärmebedarfs durch erneuerbare 
Energien zu 25-64% verlangt 45% (0.45 eingeben) oder gar keine Änderung verlangt 10% 
(0.1 eingeben). Summe: 0.2 + 0.25 + 0.45 + 0.1 = 1  
 
3. Ertragsausfälle 
Hier sind die Ertragsexperten gefragt: Unabhängig von Ihrer Einschätzung, wie 
wahrscheinlich es ist, dass das einzelne Szenario eintritt: Wie gross schätzen Sie die Folgen 
des Szenarios, wenn es denn eintritt? Bitte drücken Sie die geschätzte Folge als Reduktion 
des Nettomietertrages für Immobilien aus, bei denen der entsprechende Teilindikator 
ungünstig ausgeprägt ist. Was unter ungünstig zu verstehen ist, ist in Spalte Q beschrieben. 
Bitte geben Sie die geschätzte Reduktion des Nettomietertrags in % des gesamten 
Nettomietertrags an. 
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Hinweis: Um die Schätzung der Ertragsausfälle möglichst zu vereinheitlichen, bitten wir Sie, 
das auf der letzten Seite vorgestellte Referenzobjekt bei der Schätzung sich vor Augen zu 
halten. 
Beispiel 1.1.2: Es wird sich kaum rechnen, die Geschosshöhe bei einem Gebäude mit 
niedriger Geschosshöhe nachträglich anzupassen. Ich schätze, dass es im Mittel über die 
nächsten 30 Jahre zu einer Reduktion des Nettomietertrags in der Grössenordnung von 20% 
kommt.  
Nun ist es klar, dass es nicht möglich ist, die Ertragsausfälle exakt zu schätzen. Mit Hilfe von 
geschätzten Bandbreiten soll diesem Umstand Rechnung getragen werden. Als Default sind 
Bandbreiten von +/- 10% in den Spalten L und M vorgegeben. Sie sind um eine 
Validierung gebeten: Wenn die vorgegebenen Bandbreiten in Ihren Augen sehr unplausibel 
sind, schätzen Sie die Bandbreiten selber und tragen sie in Spalte L und M ein.  
 
Referenzobjekt: 
  
 
Durchschnittliches Referenzobjekt für die Schweiz:  
 
Einfaches, kostengünstiges Wohnhaus, ca. 1950 
 
Einfacher bis mittlerer Standard, 3-geschossig, Hochparterre, massive Aussenwände, 
integrierte Treppen mit 2 pro Etage, 3-4 Zi. Wohnungen durchschnittlicher Grösse, Keller, 
kleine Balkone auskragend, Dachraum nicht ausgebaut, ohne Lift, unsaniert 
 
Gebäudedaten         
Beheizte Geschossfläche   m²   530 
Unbeheizte Geschossfläche   m²   230 
Raumhöhe (in den Whg.)   m   2.45 
Geschosse (Parterre und darüber)   Anzahl   3.0 
Lift   ja/nein   0 
Grundstücksfläche   m²   950 
 
Quelle Referenzobjekt: Gebäudetyp 5 gemäss Retrofit Advisor 
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7. Risikoschätzungen: Input für Gewichtungsmodell 
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8. Gewichtungen2 
 
  
                                               
2
 Die Risikoschätzungen und das ESI-DCF sind für MFH spezifiziert. Die hergeleitete Gewichtung 
bezieht sich deshalb (wie bisher) auf MFH. Die Herleitung einer Büro- und Verkaufsspezifischen 
Gewichtung wäre im Rahmen einer Weiterentwicklung zu prüfen.  
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ESI-DCF: Methodik zur Herleitung der Gewichtung für den ESI 
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EINLEITUNG  
a. Fragestellung  
 
Für alle ESI-Subindikatoren werden die für den Immobilienwert relevanten Risiken von Experten 
geschätzt: Sowohl die Auswirkung als auch die zukünftige Eintretenswahrscheinlichkeit. Ziel der 
Gewichtung des ESI ist es, für die einzelnen Risiken ihren Einfluss auf den Immobilienwert 
anzugeben, resp. eine Gewichtung herzuleiten, die dieser Wirkung entspricht. Problematisch ist dabei, 
dass aktuelle Marktbewertungsdiskontsätze („fair value“) die enthaltenen Risiken nicht explizit 
auflisten. Aus diesem Grunde können die explizit beschriebenen ESI-Risiken nicht zu aktuell 
berücksichtigten Risiken in Marktdiskontsätzen in Relation gesetzt werden, da nicht bekannt ist, 
welche davon bereits in welchem Ausmass berücksichtigt werden.  
b. Explizite Berechnung der Risiken  
Begrifflichkeit 
 
Zur Bewertung (Gewichtung) der Risiken des ESI wird eine Entflechtung von "Market Value" und 
"Investment Value" vorgenommen. Market Value ist die aktuelle Immobilienbewertung, deren 
zugrundeliegende Risiko-Komponenten nur schwer identifizierbar sind und deshalb nicht als Basis für 
die Risiken des ESI dienen können. Für ESI wird deshalb ein Investment Value berechnet. Dieser 
kann hergeleitet werden. Man kann den Unterschied wie folgt darstellen:  
 
Abbildung 1: Investment Value und Market Value  
 
 
 
Meta-Sys (2010): Entwicklung eines ESI-DCF und Einsatz des ESI-DCF für EPImmo 
 
Durch die Berücksichtigung der Nachhaltigkeit modifizieren Investoren für ihre Investitionsentscheide 
die Diskontsätze. Dies wirkt sich allenfalls mittelfristig in den "market values" insofern aus, als dass 
die Markt-Diskontsätze eventuell immer mehr Gewicht auf die Nachhaltigkeitsfaktoren legen.  
Verfahren 
 
Für die Herleitung der Gewichtung der einzelnen Risiken des ESI wird ein DCF Modell erstellt, für 
das alle zukünftigen Risiken explizit modelliert werden. Dieses wird x-fach simuliert und jeweils 
risikolos abdiskontiert. Durch die Simulation entsteht eine Verteilung der Werte, die dem Risiko für 
die betrachtete Immobilie entspricht. Dadurch kann ein Diskontsatz hergeleitet werden, womit eine 
effektive Bewertung vorgenommen werden kann. Für die Herleitung der Gewichtung werden 
Market Value
Diskontsatz (oder 
Kapitalisierungssatz) gegeben
Welche ESI Faktoren werden 
bereits im Risiko bewertet und 
wieviel ?
Investment Value
Diskontsatz (oder 
Kapitalisierungssatz) wird 
bestimmt
Wie wäre die Risikobewertung 
aller ESI Faktoren ?
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unterschiedliche ESI Risikokombinationen verwendet, wodurch die Auswirkung des einzelnen Faktors 
identifiziert werden kann. Die einzelnen Schritte sind in Absatz 2 beschrieben.  
 
FUNKTIONSWEISE ESI-DCF 
c. Struktur 
 
Für die Herleitung der Gewichtung der Risiken des ESI wird ein DCF berechnet, das auf dem 
Kontenplan der Real Estate Investment Database Association (REIDA) basiert:  
 
Tabelle 1: REIDA Kontenplan  
 
Bruttomietertrag (Soll) (= Nettomiete (Soll)) 
./. Mietzinsausfall durch Leerstand 
./. andere Erträge  
./. Mietzinsverluste  
= Bruttomietertrag (Ist)  
 ./. Hauswartung / FM Leistungen 
 ./. Versicherungen 
 ./. Wasser 
 ./. Energie / Allgemeinstrom 
 ./. Bewirtschaftung   
 ./. objektspezifische Steuern / Abgaben 
 ./. übrige Aufwendungen 
 ./. Vermietungskosten / -honorare 
./. Betriebskosten  
 ./. Instandhaltung 
 ./. Instandsetzung (ohne aktivierte Anteile) 
./. Unterhalt  
= Nettomietertrag 
Aktivierungen (der Instandsetzung) 
 
REIDA (2012):  Transformationen & Plausibilisierungen 1.01 
 
Dieser Kontenplan wird zusammengefasst in:  
 
Abbildung 2: ESI – DCF Kontenplan  
Bruttomietertrag (Soll)
Betriebskosten
Instandhaltung
Instandsetzung (nicht aktiviert und aktiviert)
100
DCF Komponenten
Zeit (Jahre)
0
 
eigene Darstellung  
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Das Risiko aus Leerstand und Mietzinsausfall wird nicht betrachtet, ebenso werden die Betriebskosten 
aggregiert und nicht als einzelne Komponenten eingesetzt. Im Vergleich zu den übrigen Komponenten 
haben diese Komponenten im Mittel aller Immobilien geringe Auswirkungen auf die Bewertungen. 
d. Herleitung Diskontsatz  
Simulation ESI-DCF 
 
Für die Komponenten des DCF-Modells werden die Risiken (Volatilitäten) identifiziert. Das sind zum 
einen historische Zeitreihen (siehe Anhang 1 für den Beschrieb der Inputdaten):  
 
- Bruttomietertrag (Soll) 
- Betriebskosten 
- Instandhaltung / -setzung  
 
Abbildung 3: Simulation des ESI-DCF  
 
eigene Darstellung  
 
Für jede Simulation wird über 100 Jahre eine mögliche Entwicklung der einzelnen DCF Komponenten 
modelliert. Diese mögliche Entwicklung verläuft innerhalb historischer Volatilitäten. Jede einzelne 
Entwicklung wird mit einem risikolosen Satz abdiskontiert und bewertet. Daraus ergibt sich eine 
Verteilung der Bewertungen. Diese Verteilung bildet die Basis für die Herleitung des ESI-DCF Dis-
kontsatzes.  
 
Abbildung 4: Verteilung der Bewertungen von Simulationen des ESI-DCF  
 
eigene Darstellung  
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Die Simulation erfolgt nominal. 
Integration der ESI-Risiken 
 
Darstellung der ESI-Risiken 
 
ESI Risiken enthalten Zukunftsszenarien mit Eintretenswahrscheinlichkeiten, die je nach Ausprägung 
einer Immobilie (1, 0, -1) einen unterschiedlichen Einfluss auf den Immobilienwert haben.  Dabei wird 
zwischen zwei Typen von Risiken unterschieden:  
 
 Risiken, die zu Ertragsminderungen führen, die durch Kostenmassnahmen behoben werden 
können (implizite Annahme: die Sanierung lohnt sich).  
 Risiken, die nicht behoben werden können und auf der Ertragsseite dauerhaft wirksam 
werden.  
 
In seltenen Fällen kommt auch die Mischform (Kosten- und Ertragsseite) vor. Geschätzt wird das 
Ausmass des Risikos bei schlechter Ausprägung der Immobilie (Typ -1) im Vergleich zu einer guten 
Ausprägung der Immobilie (+1), wo das Risiko nicht greift. Der Typ 0 wird als der Mittelwert 
zwischen beiden genommen.  
 
Abbildung 5: Beispiel der Modellierung der ESI-Risiken 
 
Kosten-seitig wirkendes Risiko: 111 Raumeinteilung für Typ -1 
 
 
 
Ertrags-seitig wirkendes Risiko: 112 Geschosshöhe für Typ -1 
 
 
 
Die komplette Liste der ESI-Risiken und ihrer Zuordnungen (Kosten oder Ertrag) findet sich im 
Anhang 2.   
 
Simulation 
 
Die ESI-Risiken werden ebenfalls in die Simulationen eingebaut. Dabei werden die Ausmasse  
aufgrund ihrer Eintretenswahrscheinlichkeit zufällig über den Zeitraum 10 – 40 Jahre in die DCF-
Komponenten eingebaut.  
 
 
 
 
 
 
Szenario
Eintretens-
wahrschein-
lichkeit chf / m2
Höhere Kosten bei Veränderung von 100% der Innenwände 0.10 125
Höhere Kosten bei Veränderung von 50% der Innenwände 0.40 60
Höhere Kosten bei Veränderung von 10% der Innenwände 0.40 15
Keine Veränderung 0.10
Szenario
Eintretens-
wahrschein-
Ertrags-
einbusse
Nutzungswechsel: 100% der Räume >2.6 m (sonst Red. Nettomietertrag) 0.20 -4.0%
Nutzungswechsel: 50% der Räume >2.6 m (sonst Red. Nettomietertrag) 0.15 -2.0%
Nutzungswechsel: mind. 1 Raum >2.6 m (sonst Red. Nettomietertrag) 0.15 -1.0%
Keine Veränderung 0.50
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Abbildung 6: Simulation des ESI-DCF  
 
 
eigene Darstellung  
 
Die Abbildung stellt für ein Risiko zwei Läufe einer Simulation dar: Der Eintretenszeitpunkt kann 
variieren und auch das Ausmass, in Abhängigkeit von der Eintretenswahrscheinlichkeit.  
Herleitung des Diskontsatzes  
 
Die Simulationen kombinieren allgemeine Risiken und Risiken des ESI, wobei darauf geachtet werden 
sollte, dass keine Überschneidungen stattfinden (ein allgemeines Risiko muss nicht modelliert werden, 
wenn es in ESI enthalten ist und umgekehrt).  
 
Anhand der Verteilung der einzelnen Bewertungen kann die Volatilität der Anlage hergeleitet werden. 
Dabei werden die einzelnen Bewertungen durch den Mittelwert der simulierten Bewertungen geteilt. 
Von den resultierenden Schwankungsraten wird die Standardabweichung berechnet. Diese Standard-
abweichung wird mit einer Sharpe Ratio (siehe Anhang 1) multipliziert. Die Sharpe Ratio stellt die 
Kompensation in der Rendite für das eingegangene Risiko dar. Der Diskontsatz ergibt sich also:  
 
Risikoloser Satz + Volatilität der simulierten Bewertungen * Sharpe Ratio  
 
Konkret wird die Sharpe Ratio schweizerischer Immobilienfonds verwendet (siehe Anhang 1).  
 
HERLEITUNG ESI – GEWICHTUNGEN  
e. Basis – Immobilie  
 
Für die Simulation wird eine Basis-Spezifikation verwendet, wie sie einem typischen schweizerischen 
Mehrfamilienhaus entspricht (gemäss Mark Zimmermann, EMPA).  
 
Hauptnutzfläche: 530 m2 
Baujahr: 1950 
Zustand: gut 
Gebäudeversicherungswert: 1,422 Mio CHF 
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Mietertrag und Betriebskosten pro m2 werden dem dieser Bauperiode entsprechenden Median des 
Total Return Moduls für die Nutzung Wohnen unter 5000 m2 vermietbare Fläche der REIDA 
Datenbank entnommen (Periode 2011): 
 
Nettomietertrag / m2: 194.7 CHF 
Betriebskosten / m2: 17 CHF 
 
Verwendet man den Median über alle Bauperioden, ergibt sich eine marginale Differenz der Werte. 
f. Berechnung der Gewichtungen  
 
Für die Berechnung der Gewichtungen wird wie folgt vorgegangen:  
 
Für jedes einzelne ESI-Risiko:  
 
a. Simulation eines Diskontsatzes ohne ESI-Risiken.      
b. Simulation eines Diskontsatzes mit dem zu betrachtenden ESI-Risiko für ESI-Typ (bzgl. dieses 
Risikos) -1           
c. Berechnung der Differenz von b – a. 
 
Ermittelung der Gewichte:  
 
Das Gewicht eines Risikos des ESI entspricht dem prozentualen Anteil der Differenz (c, oben) am 
Total der Differenzen (also am Total der isolierten Wirkungen der einzelnen Risiken des ESI).  
g. Anzahl Simulationen 
 
Es werden soviele Simulationen durchgeführt, bis die Resultate auf 1% genau zu 10% stabil sind (ein 
1% gewichtetes Risiko könnte also genausogut 1.1% oder 0.9% betragen). 
 
Simulationszahl: 20'000 pro Risiko des ESI 
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 ANHANG 
h. Quellen 
Für Wohnungsmiete 
Bundesamt für Statistik, Landesindex der Konsumentenpreise: Wohnen und Energie (aus: SNB: 
Monthly Statistical Bulletin June 2011) 
Für Bewirtschaftung 
Bundesamt für Statistik, Lohnindex: Tertiärsektor (aus: SNB: Monthly Statistical Bulletin June 2011) 
 
Für die Modellierung wird ein Zyklus verwendet, der von 1998 – 2010 dauert. Die Zeitreihen werden 
um den realen Trend bereinigt, aber nicht um die Inflation. In der Simulation wird der Stand des 
Zyklus im Jahre 0 zufällig ausgewählt (beispielsweise Beginn im Jahre 5). Die Daten werden vom 
Stand bis zum Ende des Zyklus fortgeschrieben und dann jeweils ein voller Zyklus angehängt.  
Instandhaltung / -setzung  
Der Zyklus der Instandhaltung / -setzung wird durch den Einsatz des Moduls B-Casa von Qualicasa 
generiert.  
 
Für die allgemeine Teuerung der Instandhaltung / -setzung:  
Bundesamt für Statistik, Baupreisindex: Renovation von Mehrfamilienhäusern (aus: SNB: Monthly 
Statistical Bulletin June 2011) 
Risikoloser Zinssatz 
Stand 10 Jahres Bundesobligationen August 2011 
Sharpe Ratio 
Verwendet werden die Daten des SXI Swiss Real Estate® (TR), Stand Juni 2011 
i. ESI-Risiken und Zuordnung 
 
Nummer und Bezeichnung 
K(osten), E(rtrag), 
G(emischt) 
1.1.1 Raumeinteilung K 
1.1.2 Geschosshöhe E 
1.1.3 Zugänglichkeit/(Reserve-)Kapazität Kabel/Leitungen/Haustechnik K 
1.2.1 Vorhandensein (rollstuhlgängiger) Lift für alle Stockwerke sofern 
mehrgeschossig K 
1.2.2 Unüberwindbare Höhendifferenzen innen und aussen  K 
1.2.3 Genügend breite Türen  E 
1.2.4 Genügend breite Gänge  E 
1.2.5 Sanitärräume rollstuhlgängig  K 
1.2.6 Flexibilität Grundriss Küche  K 
1.2.7 Abstellplatz für Gehhilfe/Kinderwagen E 
1.2.9 Nutzbarkeit Aussenraum E 
2.1.1.1 Heizwärmebedarf  K 
2.1.1.2 Kühlbedarf G 
2.1.2.1 Zur Deckung des Wärmebedarfs K 
2.1.2.2 Zur Deckung des Strombedarfs K 
2.2.1 Wasserverbrauch K 
2.2.2 Niederschlagswasserentsorgung K 
2.3 Rezyklierbarkeit Baumaterialien K 
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Nummer und Bezeichnung 
K(osten), E(rtrag), 
G(emischt) 
3.1 Öffentlicher Verkehr E 
3.2.1 Veloabstellplätze E 
3.3.1 Distanz lokales/regionales Zentrum E 
3.3.2 Distanz Einkaufsmöglichkeiten tägl. Bedarf E 
3.3.3 Distanz Naherholung/Grünanlagen E 
3.3.4 Prestige-Lage/1A-Lage E 
4.1.1 Lage hinsichtlich mögl. Naturgefahren (Hochwasser-, Lawinen-, 
Erdbeben-, Erdrutsch- und Sturzgefährdung) K 
4.2.1.1 Hochwasser K 
4.2.1.2 Erdbeben K 
4.2.2.1 Beleuchtung / Belichtung K 
4.2.2.2 Brandschutz K 
5.1.1 Raumluftqualität G 
5.1.2.1 Aussenlärm E 
a) Luftschall E 
b) Trittschall E 
c) Geräusche haustechnischer Anlagen und fester Einrichtungen im Gebäude E 
5.1.3 Tageslichtanteile E 
5.1.4.1  Elektromagnetische Felder (nichtionisierend) E 
5.1.4.2 Radon (ionisierend) E 
5.1.5 Ökologische Baumaterialien bei Um- und Neubauten E 
5.1.6 Altlasten E 
 
 
 
